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Базовые требования к раскрытию информации эмитентами действуют - в их нынешнем виде - уже восемь лет. Без сомнения, за это время и качество, и оперативность информации, предназначенной для участников фондового рынка, значительно выросли.


В то же время "Интерфакс" как уполномоченное ФСФР России информационное агентство сталкивается с многочисленными ошибками и нарушениями при раскрытии информации. Попытаемся дать несколько практических советов, как их избежать.

Откуда берутся ошибки?


Каковы причины возникновения ошибок, связанных с раскрытием информации? 


Одна из причин в том, что требования к раскрытию информации за прошедшие восемь лет достаточно существенно менялись - как минимум три раза.


В 2003 году было введено требование о раскрытии существенных фактов компаний на лентах уполномоченных агентств. С тех пор число эмитентов, работающих через созданную агентствами систему, достигло 8000, а участники рынка стали по-настоящему оперативно получать новости компаний.


С 1 июля 2006 года порядок раскрытия вновь меняется, что повлечет за собой утверждение новой редакции Положения о раскрытии информации, а также регламента раскрытия информации через уполномоченные информационные агентства. 


Как показывает практика, часто компании просто не успевают "сориентироваться" в меняющемся регулировании, из-за чего и делают ошибки.


Возможно, при этом эмитентов "расхолаживают" сравнительно небольшие штрафы за нарушение порядка раскрытия информации (максимально – 400 МРОТ), которые были введены с 1 июля 2002 года КоАП РФ.


Ранее размер штрафов устанавливался Федеральным законом «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» и составлял максимально 10 000 МРОТ.


С другой стороны, далеко не у всех компаний есть реальные стимулы оперативно и качественно информировать инвесторов. Многие открытые АО в России были созданы в процессе приватизации и реально не являются публичными компаниями, а акционеры, ставшие таковыми в ходе приватизации, также не вполне похожи на обычных инвесторов, которые, как правило, внимательно следят за "своими" компаниями.


В этой связи можно говорить о некоторой избыточности существующих требований по раскрытию информации для компаний, де-факто не являющихся публичными (что связано с весьма широкой распространенностью в РФ такой организационно-правовой формы, как ОАО).


И, наконец. четвертая и, возможно, самая главная причина связана с несогласованностью внутрикорпоративных процедур составления ежеквартального отчета, а также других материалов, предназначенных для раскрытия на рынке. 


Почему это происходит? Дело в том, что при составлении, например, ежеквартального отчета, требуется участие самых разных специалистов и задействование многих структурных подразделений компании. 


Наиболее частый результат подобного рода несогласованности – это и несвоевременное раскрытие информации, и ее неполнота.

Правильные процедуры


Как правило, нарушения сроков раскрытия связаны не с объективными причинами, а с неправильно выстроенными внутренними процедурами.


Так, часто называют такую причину: «Некому было подписать существенный факт, сообщение или ежеквартальный отчет».


Положение требует наличия подписи первого лица только на ежеквартальном отчете эмитента и на проспекте ценных бумаг. В случае, если единоличный исполнительный орган временно отсутствует (отпуск, командировка и т.п.), он может назначить одно из должностных лиц компании временно исполнять его обязанности, и документ, подлежащий раскрытию, может быть подписан лицом, временно осуществляющим обязанности единолично исполнительного органа.


Подпись главного бухгалтера требуется чаще – помимо проспекта и ежеквартального отчета, это еще и два существенных факта: о разовых изменениях стоимости активов и прибыли/убытков. Но, по действующему Положению (нормы были конкретизированы Приказом ФСФР России №05-57/пз-н от 1.11.2005), подписывать данные документы может в том числе и лицо, осуществляющее функции главного бухгалтера в соответствии с приказом единоличного исполнительного органа.


Что касается сообщений, которые могут повлиять на стоимость ценных бумаг и большей части существенных фактов, то они могут быть подписаны любым уполномоченным лицом эмитента (и вовсе не обязательно - единоличным исполнительным органом).


Тем не менее, нам часто приходится сталкиваться с отсутствием вертикального делегирования полномочий по подписанию форм раскрытия информации. 


В некоторых компаниях совершение любых действий по раскрытию информации требует формального визирования со стороны нескольких подразделений. 


Еще одна типичная причина: «Некому было заниматься раскрытием информации». 


Такая ситуация возникает, когда за осуществление действий по раскрытию информации отвечает только один человек. Эта ситуация характерна в основном для непубличных компаний, обязанных раскрывать информацию из-за того, что когда-то для эмитента утверждался план приватизации. В таких компаниях часто бывает, что временное отсутствие на работе того самого единственного человека влечет за собой практически полное прекращение соблюдения процедур раскрытия. 


Другой крайностью является чрезмерное разделение функций по раскрытию – например, один человек (например, юрист) информацию готовит, другой человек (например, сотрудник PR- службы) обеспечивает ее раскрытие и дает команду третьему человеку (например, сотруднику IT) раскрыть информацию в сети Интернет и в ленте новостей уполномоченного информационного агентства. 


Усложнение последовательности действий по раскрытию информации также не идет на пользу соблюдению сроков. 


Нет никакого сомнения, что раскрытие информации в крупной, публичной компании должно координироваться со службой PR. В то же время такие подразделения не имеют, как правило, в своем штате специалиста, который бы представлял себе юридические аспекты раскрытия информации.


На мой взгляд, за весь комплекс действий по раскрытию информации должен отвечать один человек, на которого должна быть возложена вся ответственность за взаимодействие с другими подразделениями компании по раскрытию такой информации (юристы, бухгалтерия, финансисты, PR). Также должно быть не менее двух человек, которые знают, в какой последовательности и как необходимо раскрывать информацию.


При этом совсем не обязательно привлекать сотрудников IT-подразделений в процедуру раскрытия: размещение информации в ленте новостей уполномоченного информационного агентства не требует каких-либо специальных знаний, а размещение информации на странице в Интернете также может производиться без особых проблем.


Например, система удаленного доступа позволяет легко управлять содержанием своей страницы в сети Интернет 300 компаниям, которые раскрывают информацию на странице в сети Интернет, предоставляемой агентством "Интерфакс". 


Аналогичные системы управления содержанием страницы в сети Интернет должны разрабатываться компаниями и при создании собственного сайта.

Содержание раскрываемой информации.


Претензии к содержанию раскрываемой информации могут возникнуть у инвесторов и акционеров компании, а также и у федерального органа исполнительной власти на рынке ценных бумаг.


Как показывает практика, основная часть содержательных претензий относится к составлению ежеквартального отчета.


Так, существует устоявшееся мнение, что информацию за пять последних завершенных финансовых лет следует раскрывать только в отчете за первый квартал. Однако это не так – целый ряд пунктов ежеквартального отчета предполагает раскрытие за пять лет вне зависимости от отчетного периода.


Например, сведения о рыночной капитализации и кредитная история эмитента подлежат раскрытию за пять завершенных лет и за весь текущий год до даты окончания отчетного квартала.


Сведения о переоценке основных средств должны быть указаны в случае, если такая переоценка проводилась в течение пяти последних завершенных финансовых лет.


За пять лет должны быть указаны и сведения об акционерах эмитента, владевших на каждую из дат закрытия реестра не менее 5% обыкновенных акций или не менее 5% уставного капитала. Кстати, здесь в квартальных отчетах нередко приходится видеть номинальных держателей, из чего можно предположить, что или номинальный держатель в нарушение российского законодательства не раскрыл информацию о лицах, интересы которых он представляет в реестре акционеров, или (что более вероятно) эмитент намеренно скрывает такую информацию.


В ежеквартальных отчетах большинство эмитентов не раскрывают сведения о конечных  бенефициарах, что, в принципе, допустимо – поскольку раскрытие такой информации формально в отчете не требуется. Кроме того, понятие «конечный бенефициар» в российском законодательстве не определяется. Правда, из зарубежных источников мы периодически узнаем о конечных бенефициарах российских компаний, поскольку зарубежное законодательство требует такого раскрытия. 


Еще одна категория сведений, неохотно раскрываемых в ежеквартальных отчетах – это сведения о размере вознаграждений по каждому органу управления или контроля за финансово-хозяйственной деятельностью. 


Несмотря на то, что в состав вознаграждения должны включаться все выплаты от эмитента соответствующим лицам (в том числе, заработная плата, премии и т.п.), многие компании продолжают раскрывать сведения только о размере вознаграждений членам совета директоров, правления и т.п., или же скрывают эти сведения оговоркой о конфиденциальности. 


Между тем сведения о том, сколько общество тратит на выплаты органам управления, в соответствии с наилучшей практикой раскрытия информации являются весьма важным показателем, отражающим адекватность оплаты труда топ-менеджеров достигаемым компанией результатам.


Известно также формальное отношение компаний к так называемой «беллетристике» - так с иронией называют содержащийся в отчете анализ тенденций развития отрасли и сведения о рисках, связанных с приобретением ценных бумаг. 


В то же время от адекватности анализа тенденций развития и от понимания рисков, присущих бизнесу, зависит и будущее самой компании, и отношение к ней инвесторов.


В существенных же фактах компании очень редко дают какое-либо внятное объяснение, с чем связано, например, резкое изменение прибыли за квартал.


Сплошь и рядом при обнародовании факта о росте или снижении прибыли или активов в качестве причины может быть указано - "обычная хозяйственная деятельность". Но это мало что говорит инвесторам и журналистам!


Из-за недомолвок в отчетах у инвесторов может складываться ощущение, что компания не имеет четкой стратегии развития или скрывает от инвесторов какую-либо информацию. Естественно, все это снижает ее привлекательность в глазах рынка.

Раскрытие и прозрачность


Раскрытие позволяет компании, акции или облигации которой торгуются на рынке, эффективно работать с инвесторами, повышать стоимость бизнеса и снижать цену заимствований. Однако этот процесс существенно шире, чем те формальные требования, которые прописаны регулятором. Он требует осознанного и творческого подхода.


Поэтому так важно координировать деятельность пресс-служб и сотрудников, отвечающих за обязательное раскрытие. По сути, их деятельность очень тесно пересекается, так как любая информация, исходящая от компании-эмитента по идее может вызвать интерес участников рынка.


При "транслировании" любой информации, касающейся компании и способной повлиять на котировки ее ценных бумаг, должна быть обеспечена ее нейтральность, исключено преимущественное удовлетворение интересов одних групп получателей информации перед другими. 


То есть, как минимум, сообщения о существенном факте – в виде пресс-релиза и сообщения через систему раскрытия – должны выходить синхронно.


Передовая практика корпоративного управления исключает ситуации, когда важнейшая информация от компании сообщается небольшой группе аналитиков и не доносится до всего рынка (например, через те же агентства).


Это же правило относится к компаниям, которые раскрывают информацию за рубежом. Любые сообщения должны предоставляться всем группам инвесторов одновременно.


Как показывает практика, любые сообщения, которые публикует компания, даже если они выходят в другой стране и на чужом языке, мгновенно доходят через СМИ, в первую очередь информагенства, и до российской аудитории. Однако вероятность ошибки (например, когда речь идет о двойном или тройном переводе сообщения) при этом резко возрастает.


Примечательно, что с этого года при листинге на западных рынках российский эмитент обязан будет раскрывать для российских инвесторов всю ту же информацию, которую он раскрывает за рубежом, одновременно с направлением такой информации иностранцам. Такую информацию эмитент должен размещать на своем сайте и уведомлять о появлении такой информации через ленты новостей российских уполномоченных информагентств.


Это новое требование тем более важно потому, что, как показывают опросы ведущих компаний-эмитентов, более четверти из них интересуются раскрытием информации за рубежом.


И еще один важный тезис. Если компания осознанно и целенаправленно занимается раскрытием информации, то она может быть заинтересована в донесении до рынка данных, которые не являются обязательными, но, тем не менее, важны для правильной оценки ее бизнеса.


Например, для технологических компаний – это уровень затрат на НИОКР. Для многих других – оценочные данные по развитию данного сегмента рынка в целом. 


Если компания не проявляет творческого подхода в информационном общении с рынком, то ее оценка может оказаться ниже, чем она этого заслуживает. Поэтому раскрытие – это еще и творческий процесс.
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Доля существенных фактов, выпущенных с соблюдением требований ФСФР по срокам раскрытия
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